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Threats arising from the policy of currency devaluation 
The currency devaluation policy, implemented by developed countries after the last crisis, causes many 
negative consequences. It is defined as currency wars, with reference to similar situations in the twentieth century.  
The article describes the impact of currency devaluation that took place in recent years on the situation of the word 
economy. This policy may be beneficial if it takes into account the needs of all countries. 
 
Wprowadzenie 
 
Zaburzenia występujące po kryzysie w latach 2007-2008 rodzą pytanie o bezpieczeństwo rynków 
walutowych. Obecny kryzys nie dotyczył tych rynków, jednak w pamięci pozostają kryzysy z lat 80. i 90. 
XX wieku. Niepewność wynika także z polityki łagodzenia ilościowego, realizowanej przez banki 
centralne wielu krajów i stosowania innych form stymulacji kursu walutowego (np. przez Szwajcarię), a 
także z retoryki różnych ekspertów, w dyskusji toczącej się wokół polityki kursowej.  
Pojęciem, które w ostatnich kilku latach stało się bardzo popularne w obszarze finansów 
międzynarodowych, jest określenie „wojna walutowa”. Termin ten został po raz pierwszy użyty we 
wrześniu 2010 roku przez ministra finansów Brazylii, Guido Mantegę, i od tego czasu jest bardzo często 
przywoływany. Potwierdza to spotkanie grupy G-20, które odbyło się w lutym 2013 roku w Moskwie, na 
którym jednym z głównych tematów była stymulacja gospodarek za pomocą polityki kursowej.  
Celem artykułu jest przybliżenie problematyki wsparcia rozwoju gospodarczego państwa przez 
politykę kursową, ukierunkowaną na osłabienie krajowej waluty. W szczególności poszukiwano 
odpowiedzi na następujące pytania: 
 Czym jest wojna walutowa i czy określenie to może być utożsamiane z kryzysem 
walutowym? 
 Jakie są historyczne przykłady wojen walutowych?  
 Czy istnieją podstawy do określania występujących współcześnie wydarzeń jako wojny 
walutowe? 
 Jakie wnioski wynikają z polityki kursowej prowadzonej po kryzysie 2007-2008?  
Odpowiedź na postawione pytania jest oparta na analizie literaturowej oraz analizie przypadków – 
wydarzeń, towarzyszących polityce konkurencyjnej dewaluacji walut, stosowanej w wybranych 
gospodarkach. Określenie wojny walutowe używane jest w tekście za przykładem literatury przedmiotu, 
mimo obaw autora przed zarzutem, że jest to potoczna terminologia1. 
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 Terminem tym posługują się m. in.: Robert Barro, Barry Eichengreen, Mohammed-El Erian, Paul Krugman, John 
B. Taylor, Andrzej Sławiński, Dariusz Rosati, a także wielu innych uznanych ekonomistów. 
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1. Refleksje wokół terminu „wojny walutowe” 
 
Najtrafniejszą definicją wojen walutowych wydaje się określenie ich, jako serii konkurencyjnych 
dewaluacji kursów walutowych, mających na celu pobudzenie wzrostu realnej sfery gospodarki2. Są to 
celowe działania, w których państwa osłabiają swoje krajowe waluty, co służyć ma ożywieniu produkcji i 
wzrostowi eksportu oraz może przyczynić się do redukcji części zadłużenia zagranicznego (jeżeli jest to 
zadłużenie nominowane we własnej walucie). Opisane zachowanie miało miejsce na międzynarodowym 
szczeblu już kilka razy w przeszłości, a jego cel został sprecyzowany angielskim zwrotem „zubożyć 
swojego sąsiada” (ang. beggar thy neighbor). Terminem wojna walutowa po kryzysie 2007-2008 po raz 
pierwszy publicznie posłużył się minister finansów Brazylii, Guido Mantega, we wrześniu 2010 roku3. 
Od tej pory stał się on często używanym określeniem. Waga przedstawionych mechanizmów jest na tyle 
istotna, że poświęcono im wiele uwagi na szczycie grupy G-20 w Moskwie, który odbył się w lutym 2013 
roku.  
W obecnym czasie pojęcie wojen walutowych należy rozumieć nieco szerzej w porównaniu do 
przeszłości. Wpisuje się w nie każda interwencja instytucji publicznych dowolnego kraju w kurs 
walutowy, której celem jest świadome i aktywne osłabienie rodzimej waluty. Przykładem jest 
długotrwała polityka niskich stóp procentowych, która prowadzi do osłabienia kursu waluty danego kraju.  
Posługiwanie się terminem wojny walutowe wymaga określenia relacji między tym określeniem a 
definicją kryzysu walutowego. Profesor Andrzej Sławiński kryzysem walutowym nazywa sytuację, w 
której rynki finansowe tracą zaufanie, że bank centralny zdoła utrzymać kurs swojej waluty4. Utrata 
zaufania rynków do waluty rodzi wiele negatywnych konsekwencji dla gospodarki kraju posługującego 
się tą walutą. Może skutkować nagłym odpływem kapitału zagranicznego, co powoduje trudności 
przedsiębiorstw, instytucji finansowych i innych podmiotów zadłużonych w obcych walutach. Na skutek 
spadku kursu rodzimej waluty wzrastają ceny towarów importowanych, przez co konsumpcja staje się 
droższa. Może powodować to pogorszenie warunków życia społeczeństwa, ograniczenia w działalności 
gospodarczej oraz problemy o charakterze makroekonomicznym. Na gruncie przytoczonej definicji 
utożsamianie wojen walutowych z kryzysem walutowym wydaje się bezzasadne. Kryzys walutowy 
oznacza osłabienie kursu danej waluty, w sytuacji gdy istnieje potrzeba utrzymania tego kursu na 
dotychczasowym poziomie, natomiast w przypadku wojny walutowej jest odwrotnie - państwo 
interweniuje w celu osłabienia swojej waluty.  
Pewnego podobieństwa między terminami wojna walutowa i kryzys walutowy można dopatrzyć 
się w modelach kryzysu walutowego II generacji. Ten rodzaj kryzysu wiąże się z występowaniem w 
gospodarce wielu stanów równowagi (którym odpowiadają różne koszty, wyrażone poprzez wysokość 
stóp procentowych)5. Władze monetarne są upoważnione do podjęcia decyzji o obronie kursu waluty 
krajowej bądź jej braku w sytuacji presji rynku na zmianę stanu równowagi. W modelu tym istotne 
znaczenie mają zewnętrzni uczestnicy rynku walutowego (nazywani dosłownie przez autora tej koncepcji 
spekulantami)
6. „Wymuszona zmiana” stanu równowagi kursowej stwarza analogię do zachowań państw 
w sytuacji występowania wojen walutowych. W tym drugim przypadku zmiana kursu walutowego 
(dewaluacja) wymuszona przez czynniki zewnętrzne (napływ kapitału spekulacyjnego, będącego efektem 
polityki innego kraju) może być potraktowana jako rodzaj kryzysu walutowego II generacji. 
Wzajemnych zależności między wojnami walutowymi a kryzysami walutowymi można dopatrzyć 
się także w ujęciu przyczynowo-skutkowym. Dewaluacja walut, będąca przejawem wojen walutowych, 
może zachwiać stabilnością całego międzynarodowego systemu dewizowego, i przyczynić się do 
wystąpienia światowego kryzysu walutowego. Wojny walutowe w takiej sytuacji stają się przyczyną 
kryzysu walutowego.  
                                                          
2
 El-Erian M., Niebiezpieczna pokusa osłabiania własnej waluty, „Obserwator finansowy”, 25.01.2013. 
3
 Menkes M., Znojek B, Brazylia a „wojna walutowa”, Biuletyn Polskiego Instytutu Spraw Międzynarodowych, Nr 
7/2011. 
4
 Sławiński A., Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 182. 
5
 Koronowski A., Mnogie stany równowagi w modelach kryzysów walutowych drugiej generacji – krytyczna analiza 
koncepcji, „Bank i Kredyt”, marzec 2003, s. 42. 
6
 Małecki W., Sławiński A., Piasecki R., Żuławska U., Kryzysy walutowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, 
Warszawa 2001, s. 17. 
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Na podstawie powyższych porównań można stwierdzić istnienie ścisłego związku między 
sytuacją określaną terminem wojna walutowa, a kryzysem walutowym. Kryzys walutowy jest pojęciem 
szerszym, natomiast wojna walutowa pewnym specyficznym rodzajem kryzysu walutowego.  
 
 
2. Historyczne przykłady stymulacji gospodarczej za pomocą dewaluacji walut 
 
Wydarzenia, określane wojnami walutowymi występowały już kilkakrotnie w przeszłości. 
Amerykański prawnik i ekonomista, James Rickards, w książce poświęconej tej tematyce, wskazuje dwa 
okresy, które można nazwać jako czas wojen walutowych7: 
 pierwsza wojna walutowa – lata 1921-1936; 
 druga wojna walutowa – lata 1967 – 1987. 
J. Rickards uważa, że trzecia wojna walutowa rozpoczęła się w 2010 roku, a najbliższe lata będą 
okresem jej rozwoju.  
 Pierwsza wojna walutowa jest czasem, który obfituje w wiele dramatycznych, a zarazem bardzo 
ważnych wydarzeń, mających wpływ na całą gospodarkę światową. Na początku lat 20. XX wieku w 
Niemczech wybucha hiperinflacja, niecałą dekadę później rozpoczyna się Wielki Kryzys, a w obszarze 
kursów walutowych następuje przejście z systemu waluty złotej do systemu dewizowo-złotego. Zmienia 
się też waluta rezerwowa światowej gospodarki – miejsce dotychczasowego lidera, funta brytyjskiego, 
zajmuje dolar amerykański a Londyn traci pozycję głównego światowego centrum finansowego8. 
Kluczową dla tego okresu jest ekspansywna polityka monetarna, stosowana przez poszczególne kraje9. 
Bezpośrednim powodem używania terminu wojna walutowa jest seria dewaluacji walut przez państwa, 
odgrywające w tamtym czasie wiodącą rolę w gospodarce światowej. Najpierw była to Francja, która w 
1925 roku zdewaluowała franka. Podobnie postąpiły Szwajcaria, Holandia i Belgia. W odpowiedzi na 
pojawiające się problemy w 1931 roku Wielka Brytania zdewaluowała funta, natomiast w 1933 roku 
Stany Zjednoczone dolara. W każdym przypadku wewnętrzne problemy gospodarcze stały się ważniejsze 
od międzynarodowego porządku walutowego. Wprawdzie w drugiej połowie lat 30. XX wieku wojna 
walutowa dobiega końca (zakończona „trójstronnym porozumieniem”, zawartym między Stanami 
Zjednoczonymi, Francją i Wielką Brytanią), lecz kraje biorące w niej udział znajdują się w bardzo trudnej 
sytuacji. Pogłębiające się problemy gospodarcze prowadzą do wybuchu II wojny światowej. 
 Druga wojna walutowa rozpoczyna się w 1967 roku problemami funta brytyjskiego i dewaluacją 
tej waluty w ramach Systemu z Bretton Woods, a także publicznymi atakami na dolara amerykańskiego10. 
Dalsze negatywne wydarzenia toczą się bardzo szybkim tempem. Mają miejsce następujące fakty: upadek 
londyńskiej Puli Złota, stworzenie SDR (nowej międzynarodowej jednostki rozrachunkowej), 
zawieszenie wymienialności dolara na złoto oraz koniec Systemu z Bretton Woods i przejście w system 
płynnych kursów walutowych. System ten załamuje się w 1973 roku, jednak jeszcze przez 14 lat trwają 
dostosowania kursów walutowych, wymuszone w dużym stopniu przez Stany Zjednoczone. Można do 
nich zaliczyć trzy istotne porozumienia: Umowę Smithsoniańską (1971 rok), porozumienie zwane Plaza 
Accord (1985 rok) oraz Porozumienie Louvre Accord (1987 rok). Wszystkie mają na celu 
ustabilizowanie międzynarodowego rynku walutowego i zahamowanie spadku wartości dolara na 
poziomie akceptowanym przez wszystkie strony
11
.  
 Każda w przebiegających w przeszłości wojen walutowych kończy się w inny sposób. 
Wydarzenia z lat 20. i 30. XX wieku stają się jedną z głównych przyczyn II wojny światowej, a w 
późniejszym czasie kilkudziesięcioletniej izolacji gospodarczej wielu państw świata i zahamowania 
występujących na przełomie XIX i XX wieku procesów globalizacji gospodarki. Nieco inny jest 
charakter procesów występujących od lat 60. XX wieku do drugiej połowy lat 80. Okres ten nie prowadzi 
do tak drastycznych skutków jak poprzednia wojna walutowa. Ten drugi przykład pozwala postawić 
założenie, że mimo niekorzystnego dla wielu krajów przebiegu wydarzeń, okresy dostosowania na 
                                                          
7
 Rickards J., Wojny walutowe. Nadejście kolejnego globalnego kryzysu, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2012, s. 
8
 Krugman P. R., Obstfeld M., Ekonomia międzynarodowa, tom II, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, 
s. 314. 
9
 Eichengreen B., Currency War or International Policy Coordination?, „Journal of Policy Modeling” No. 3/2013. 
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 Ibidem, s. 81-82. 
11
 Adamczyk E., Od gold standard do płynnych kursów walutowych – przemiany w międzynarodowym systemie 
walutowym, [w:] Okoń-Horodyńska E. (red.), Człowiek i społeczeństwo w obliczu globalizacji, Wydawnictwo 
Uniwersytetu Jagiellońskiego, Kraków 2007, s. 151-153. 
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międzynarodowych rynkach walutowych nie zawsze muszą mieć katastrofalnego zakończenia. Wspólną 
cechą dotychczasowych wojen walutowych jest natomiast to, że prowadzą one do bardzo dużych zmian w 
układzie gospodarczym na świecie. Wzrostowi lub utracie pozycji poszczególnych walut towarzyszy 
zazwyczaj wzrost lub spadek znaczenia krajów na arenie międzynarodowej. 
 
 
3. Interwencjonizm kursowy  
 
Po kryzysie 2007-2008 gospodarki wielu państw wysoko rozwiniętych zostały dotknięte 
przedłużającą się recesją. Mechanizmy generujące niesprawności najwcześniej i w największym stopniu 
wystąpiły w Stanach Zjednoczonych. Władze tego kraju w pierwszej kolejności udzieliły pomocy 
przeżywającym problemy bankom, jednak później zaczęto poszukiwać recepty na ożywienie w sferze 
realnej. Gospodarka znalazła się bowiem w bardzo trudnej sytuacji i niektórzy eksperci zaczęli 
prognozować długi okres słabego tempa wzrostu gospodarczego. Często przywoływano za przykład 
japońskie dwie stracone dekady.  
W przeszłości w sytuacji osłabienia koniunktury stosowano liberalną politykę monetarną, 
natomiast w przypadku głębszego załamania wykorzystywano narzędzia ekonomii keynesowskiej. Po 
ostatnim kryzysie oba rozwiązania zawiodły. System finansowy dotknął spadek zaufania adekwatny do 
wcześniejszej euforii. W wyniku powszechnej niepewności banki przestają udzielać kredytów i mimo 
bardzo niskich stóp procentowych ustalanych przez banki centralne, na rynkach międzybankowych stopy 
procentowe utrzymują się na bardzo wysokim poziomie. Zjawisko to nazywane jest pułapką płynności12. 
Z drugiej strony nie ma popytu na kredyt. Nawet przy niskich stopach procentowych gospodarstwa 
domowe nie zwiększają konsumpcji, a wręcz przeciwnie, rozpoczynają proces oddłużania. Zachowanie to 
w dużym stopniu obniża wydatki bieżące i przyczynia się do spowolnienia koniunktury13. Podobna 
sytuacja dotyczy inwestycji. Przedsiębiorstwa nie inwestują, nie mając wyraźnych perspektyw ożywienia 
popytu. Na nic zdają się również działania interwencyjne ze strony rządu. Stymulowanie gospodarki za 
pomocą wydatków rządowych nie przyniosły pożądanego efektu – co udowodnili m. in.: J. F. Cognan, T. 
Cwik, J. B. Taylor i V. Wieland
14
; R. J. Barro, Ch. J. Redlick
15
 a także inne zespoły badawcze.  
Istotę działań antykryzysowych, które zostały podjęte w Stanach Zjednoczonych można 
przedstawić posługując się kategorią Produktu Krajowego Brutto (PKB). Jednym z głównych objawów 
przeniesienia kryzysu do realnej sfery gospodarki jest bowiem spadek tempa wzrostu PKB. W celu 
zahamowania tego spadku podczas obecnego kryzysu starano się wpłynąć na zwiększenie różnych 
kategorii wydatków, które zgodnie z powszechnie stosowaną metodologią wpływają na wzrost tego 
wskaźnika. Należą tutaj: konsumpcja (C), inwestycje (I), wydatki rządowe (G) oraz eksport netto (Ex), 
czyli wartość eksportu pomniejszona o wartość importu. Wzrost wymienionych kategorii miał w 
założeniu zapewnić poprawę produkcji i tym samym prowadzić do ożywienia całej gospodarki. Dotyczy 
to w szczególności gospodarki Stanów Zjednoczonych, która odgrywa kluczową rolę w gospodarce 
światowej i jest jej siłą napędową. Niestety działania podejmowane w Stanach Zjednoczonych i innych 
gospodarkach przeżywających największe problemy w większości przypadków nie przynosiły 
spodziewanych rezultatów (rysunek 1). Z rysunku wynika, że w zaistniałej sytuacji jedynym racjonalnym 
rozwiązaniem stała się produkcja na eksport, gdyż tylko wydatki zagranicy na eksportowane produkty 
mogły przyczynić się do ożywienia gospodarczego. Mechanizmem wzmacniającym strategię 
proeksportową (a równocześnie mającym na celu przywrócenie poprawnego funkcjonowania rynku 
finansowego i niedopuszczenia do pogłębienia recesji) stała się polityka monetarna i powiązana z nią 
polityka kursowa. Osłabienie krajowej waluty (dewaluacja) przyczynia się do poprawy pozycji 
konkurencyjnej krajowych towarów na rynkach zagranicznych. 
 
                                                          
12
 Roubini N., Mihm S., Ekonomia kryzysu, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa  2011, s. 172. 
13
 Gruszecki T., Świat na długu, Wydawnictwo KUL, Lublin 2012, s. 77. 
14
 Cognan J. F., Cwik T., Taylor J. B., Wieland V., New Keynesian Versus Old Keynesian Government Spending 
Multipliers, National Bureau of Economic Research, Cambridge, March 2009. 
15
 Barro R. J., Redlick Ch. J., Macroeconomic Effects from Government Purchases and Taxes, National Bureau of 
Economic Research, Cambridge, September 2009. 
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Rysunek 1. Perspektywy wpływu poszczególnych kategorii wydatków na wzrost PKB po kryzysie 2007-
2008 
PKB = C + I + G + Ex 
 
 
 
 
 
 
 
DEWALUACJA 
WALUTY KRAJOWEJ 
Źródło: opracowanie własne 
 
Głównym narzędziem wykorzystanym przez bank centralny w Stanach Zjednoczonych po 
ostatnim kryzysie stała się polityka łagodzenia ilościowego (ang. quantitative easing). Termin ten 
oznacza niekonwencjonalne działanie Systemu Rezerwy Federalnej, polegające na wykupie aktywów 
finansowych od banków komercyjnych. W ten sposób wzrasta podaż pieniądza.  Rozwiązanie to zostało 
potraktowane jako najlepsza recepta na zagrożenie deflacją amerykańskiej gospodarki. Będący efektem 
tej polityki wzrost podaży pieniądza oraz towarzyszące mu niskie długoterminowe stopy procentowe i 
rosnące oczekiwania inflacyjne w założeniu mają przyczyniać się do wzrostu popytu i konsumpcji. 
Przekłada się to na wzrost zatrudnienia i inne pozytywne procesy w realnej sferze gospodarki. Drugim, a 
zarazem kluczowym, powodem stosowania takiej polityki jest dewaluacyjny wpływ na krajową walutę. 
Dewaluacja prowadzi do wzrostu eksportu oraz spadku importu. W efekcie rodzime firmy zwiększają 
produkcję i odczuwają spadek konkurencji ze strony importowanych towarów. Dla państwa taka polityka 
stwarza szansę na poprawę bilansu handlowego oraz powoduje wzrost Produktu Krajowego Brutto16.  
 
 
4. Powszechna stymulacja walutowa i jej międzynarodowe skutki 
 
 Od momentu załamania systemu z Bretton Woods Stany Zjednoczone często były oceniane 
negatywnie za swoją politykę kursową i jej konsekwencje dla światowej gospodarki. Po ostatnim 
kryzysie wskazywane jest, że zachowanie innych krajów również wpisuje się w scenariusz 
wykorzystywania stymulacji walutowej do wspierania rodzimej gospodarki. Nasilenie się wykorzystania 
tego mechanizmu może doprowadzić do wojen walutowych i wszystkich negatywnych jej skutków.  
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 What QE menas for the world: Positive-sum currency wars, „The Economist”, 14th February 2013. 
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Seria interwencji walutowych, która trwa obecnie, sięga ostatniej dekady XX wieku. Pod koniec 
lat 90. dynamicznie rozwijające się „tygrysy azjatyckie”, które doświadczyły wówczas kryzysu, 
wykorzystały politykę osłabiania swojej waluty, jako drogę do odzyskania konkurencyjności 
gospodarki
17. Dołączyły do nich Chiny, których strategia rozwoju opartego na ekspansji eksportowej 
również w dużym stopniu opierała się na osłabianiu kursu juana (oficjalna nazwa to renminbi) w celu 
podnoszenia konkurencyjności eksportowanych towarów. Po kryzysie 2007-2008 politykę tę zastosowały 
Stany Zjednoczone oraz inne kraje wysoko rozwinięte, które ucierpiały na skutek kryzysu (np. Wielka 
Brytania). W dalszej kolejności drogą stymulacji kursowych podążyły Japonia i Szwajcaria. W 
odpowiedzi na zachowanie krajów wysoko rozwiniętych, analogiczne działania interwencyjne zaczęły 
stosować również kraje rozwijające się. Do przykładów można zaliczyć m. in. Filipiny, Tajlandię, 
Indonezję, Malezję i Tajwan.  
Działaniom osłabiającym kurs poszczególnych walut towarzyszą obawy o dalszy rozwój 
światowej gospodarki. Interwencje walutowe podejmowane są na coraz większą skalę. W ostatnich latach 
różne kraje zaczęły oskarżać się wzajemnie o stosowanie niewłaściwej polityki kursowej. Do przykładów 
wpisujących się w ten scenariusz należą: 
 oskarżenia wysuwane przez Chiny wobec państw wysoko rozwiniętych o konkurencyjną 
dewaluację walut18;  
 zarzuty wysuwane przez Stany Zjednoczone wobec Chin o wspieranie handlu poprzez kontrolę 
walutową i usztywnienie kursu juana wobec dolara; 
 negatywna ocena Japonii przez inne kraje (np. Koreę Południową) odnosząca się do celowego 
osłabiania jena (skupowania przez bank centralny rządowych obligacji) w celu ożywienia 
gospodarki
19
. 
Stosowanie przez poszczególne banki centralne łagodzenia ilościowego miało pozwolić uniknąć 
deflacji i doprowadzić do ożywienia gospodarczego. Polityka ta była jednak krótkowzroczna, ponieważ 
nie brała pod uwagę jej skutków dla innych krajów. Do negatywnych efektów można zaliczyć m. in.:  
 częściowe wycofanie inwestorów z inwestycji w dewaluowane waluty i wzrost inwestycji w 
relatywnie bezpieczne waluty niektórych krajów wysoko rozwiniętych (dolar kanadyjski, dolar 
australijski) oraz rozwijających się (real brazylijski), co powoduje nadmierne umocnienie tych 
walut i spadek konkurencyjności krajowego eksportu wymienionych gospodarek; 
 duży wzrost cen aktywów na rynkach wschodzących, spowodowany małym rozmiarem tych 
rynków w stosunku do ilości napływającego kapitału; 
 nadmierną zmienność przepływów kapitałowych na rynkach wschodzących i towarzyszącą jej 
zmienność kursów walutowych, co zwiększa ryzyko kursowe. 
Efekty te powodują reakcje ze strony krajów których gospodarki odczuwają niekorzystny wpływ. 
Reakcjami takimi są działania interwencyjne podejmowane w celu osłabienia własnej waluty. 
Przykładem jest ustalenie przez Szwajcarię progu dla maksymalnego umocnienia franka w stosunku do 
euro na poziomie 1,20 franków za euro20. Innym przykładem jest zachowanie Brazylii, która podjęła 
bardziej kompleksowe działania, mające na celu ochronę swojej gospodarki przed skutkami 
interwencyjnej polityki walutowej zastosowanej przez Stany Zjednoczone.  
 
 
5. Wpływ stymulacji walutowej na kraje rozwijające się – przykład Brazylii  
 
Brazylia jest krajem, który jako pierwszy wyraził niezadowolenie z prowadzonej przez kraje 
wysoko rozwinięte polityki luzowania ilościowego. Jak zaznaczył minister finansów tego kraju, G. 
Mantega, również obecnie polityka ta powoduje znany z przeszłości efekt zubożenia sąsiada21. Oznacza 
to, że zastosowane rozwiązania mają negatywny wpływ na inne kraje. W szczególności dotyczy to 
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rynków wschodzących, których sytuacja gospodarcza jest zupełnie inna niż krajów rozwijających się i są 
narażone na zagrożenia płynące z krajów wysoko rozwiniętych.  
Polityka łagodzenia ilościowego spowodowała duże napływy kapitału do krajów rozwijających, 
wzrost inflacji oraz aprecjację walut w tych krajach i przez to utratę konkurencyjności gospodarek. 
Brazylia stała się jedną z ofiar a zarazem przykładem potwierdzającym wystąpienie tego mechanizmu. 
Kraj ten ucierpiał na dwa sposoby: 
 na skutek napływu kapitału z rynku finansowego Stanów Zjednoczonych; 
 ze względu na osłabienie waluty Chin – głównego partnera handlowego Brazylii. 
Ze względu na niskie stopy procentowe i problemy rynku finansowego w Stanach 
Zjednoczonych, kapitał odpływał z tego kraju i napływał do krajów, gdzie rynkowa stopa zwrotu była 
wyższa. W Brazylii stopy procentowe są jedne z najwyższych na świecie (w pierwszej dekadzie XXI 
średnia realnej krótkookresowej stopy procentowej w tym kraju wynosiła około 10 %)22. Wysokie stopy 
procentowe w powiązaniu z dobrymi perspektywami gospodarczymi powodowały napływ kapitału 
zagranicznego do Brazylii. Przepływy te spowodowały że brazylijski real od początku 2009 roku w ciągu 
dwóch lat umocnił się względem dolara o prawie 40 %23. 
Drugim efektem prowadzonej przez Stany Zjednoczone polityki łagodzenia ilościowego było 
osłabienie dolara. Skutkiem tego było również osłabienie juana. Chińska waluta była bowiem powiązana 
z dolarem stałym kursem (ang. fixed peg exchange rate). W rezultacie kurs brazylijskiego reala umocnił 
się wobec chińskiego juana. Spowodowało to spadek konkurencyjności brazylijskich towarów na 
chińskim rynku. Chiny były natomiast w ostatnich latach jednym z najważniejszych partnerów 
handlowych Brazylii. Również ten fakt przyczynił się do oskarżenia Stanów Zjednoczonych przez 
Brazylię o niedozwoloną dewaluację dolara. 
Nadmierny wzrost kursu reala spowodował, że Brazylii trudniej jest prowadzić skuteczną 
politykę makroekonomiczną. W celu zapewniania stabilizacji własnej gospodarki kraj ten wprowadził 
przeciw-cykliczną politykę fiskalną i monetarną oraz regulacje makroostrożnościowe. Do podjętych w 
tym zakresie działań można zaliczyć: podniesienie wymaganych rezerw bankowych, wzrost wymogów 
kapitałowych dla specyficznych segmentów rynku kredytowego (m. in. pożyczek konsumpcyjnych) oraz 
nowe wymagania w zakresie rezerw utrzymywanych w odniesieniu do posiadanych pozycji w walutach 
obcych
24
.  
Rozwiązania wprowadzone przez Brazylię miały na celu zahamowanie negatywnego wpływu na 
ten kraj procesów występujących na międzynarodowych rynkach walutowych. Niezupełnie się to udało, a 
Brazylia została posądzona o stosowanie protekcjonistycznej polityki. Powstaje zagrożenie, że jeżeli 
polityka łagodzenia ilościowego będzie nadal prowadzona, może to spowodować pogłębianie się 
zawirowań na międzynarodowym rynku walutowym.  
 
6. Skutki wojen walutowych dla waluty rezerwowej  
Działania interwencyjne w polityce kursowej wywierają wpływ nie tylko na pojedyncze państwa 
ale również na całą gospodarkę światową. Jeżeli rację ma część ekonomistów, których zdaniem obecne 
wydarzenia wpisują się w scenariusz wojen walutowych, to konsekwencje tego mogą być bardzo daleko 
idące. Każda wojna walutowa w przeszłości prowadziła do fundamentalnych zmian systemu kursowego. 
Uzasadnionym jest więc pytanie, jaki będzie system kursowy po zakończeniu obecnych wydarzeń 
występujących na rynkach walutowych? Można oczekiwać, że podobnie jak w przeszłości, również 
obecna wojna walutowa spowoduje zmianę pozycji innych walut. Najbardziej prawdopodobne wydają się 
trzy alternatywy: 
 system wielu walut rezerwowych; 
 rosnąca rola juana; 
 pieniądz wirtualny. 
System, w którym uczestnicy posługują się wieloma walutami w obecnej sytuacji wydaje się 
najbardziej prawdopodobnym. Nastąpi to przez odejście od jednej, wiodącej waluty, na rzecz 
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wielobiegunowości w systemie pieniężnym. Oznacza to ewolucję obecnego systemu, polegającą na 
stopniowej utracie dotychczasowego znaczenia dolara amerykańskiego i wzrostu znaczenia innych walut. 
Rozliczenia mogłyby odbywać się oprócz dolara w: euro, jenie japońskim, funcie brytyjskim, franku 
szwajcarskim oraz juanie chińskim. Być może w przyszłości dołączą kolejne waluty: real brazylijski, 
rupia indyjska, rubel rosyjski czy rand południowoafrykański. Wielobiegunowy system walutowy 
oznaczałby powstanie bloków walutowych, odpowiadających zróżnicowanym powiązaniom i interesom 
między krajami. 
 Bardzo prawdopodobnym jest również wzrost znaczenia juana chińskiego. Już od kilku lat Chiny 
podejmują działania, mające na celu zapewnienie swojej walucie bardziej liczącej się pozycji na arenie 
międzynarodowej. Chinom zależy w szczególności na zmniejszeniu udziału dolara amerykańskiego w ich 
rezerwach walutowych (dolar przestał być dla tego kraju bezpiecznym środkiem tezauryzacji), większej 
stabilizacji międzynarodowego systemu walutowego oraz wzmocnieniu własnego statusu gospodarczego 
i politycznego na szczeblu międzynarodowym25. Obok korzyści międzynarodowych, posiadanie 
wymienialnej waluty daje wiele korzyści mikroekonomicznych, np. zmniejszenie kosztów rodzimych 
przedsiębiorstw w transakcjach zagranicznych czy obniżenie ryzyka walutowego.  
 Potwierdzeniem rosnącej roli waluty chińskiej jest zarówno wykorzystanie juana we współpracy 
gospodarczej w regionie (umowy SWAPowe w ramach ugrupowania ASEAN) a także w stosunkach 
handlowych i finansowych z takimi krajami jak Wielka Brytania i Japonia. Chiny stopniowo zwiększają 
rolę swojej waluty, a przykładem tego jest decyzja o wymienialności australijskiego dolara na chińskiego 
juana
26. W ten sposób obok dolara amerykańskiego i jena japońskiego, australijska waluta w najbliższym 
czasie stanie się kolejną walutą wymienialną na juana. Niezależnie od zawartych porozumień, można 
zakładać, że proces umacniania juana będzie długotrwały, i musi upłynąć co najmniej dekada, zanim 
waluta ta uzyska liczącą się pozycję na arenie międzynarodowej. 
 Trzecią alternatywą jest pieniądz wirtualny. Przykładem jest coraz bardziej popularna waluta 
BITCOIN. Jest to projekt, który rozpoczął się w 2009 roku, poprzez zapoczątkowanie stosowania w 
Internecie elektronicznego pieniądza oraz zakładający posługiwanie się nim na zasadzie peer-to-peer. 
Popularność BITCOINA rośnie coraz bardziej, m. in. ze względu na obecny kryzys 
i spadek zaufania do tradycyjnych walut, w tym w szczególności dolara amerykańskiego27. Szansę na 
posługiwanie się pieniądzem elektronicznym, jako liczącą się światową walutą zweryfikuje dopiero 
przyszłość, bo wszelkie symulacje i przewidywania są w tym obszarze zawodne. Niezależnie od tego, czy 
upowszechnienie wirtualnego pieniądza jest obecnie realne, sytuacja ta pokazuje, że coraz bardziej spada 
zaufanie do obecnej rezerwowej waluty świata, i pewno nadejdzie taki moment, że dolar zostanie 
zastąpiony przez inną walutę. 
 
Podsumowanie 
 Gospodarka światowa znajduje się obecnie w sytuacji którą można określić momentem 
przełomowym. Po ostatnim kryzysie finansowym poszukiwane są drogi dalszego wzrostu gospodarczego. 
Jedną z nich jest wykorzystanie polityki kursowej w celu łagodzenia występującego spowolnienia, jednak 
takie podejście może stać się przyczyną kryzysu walutowego. Wykorzystanie celowej dewaluacji kursu 
walutowego rodzi skutki podobne do skutków kryzysu walutowego II generacji, w którym dochodzi do 
zmiany równowagi gospodarczej kraju, na skutek czynników zewnętrznych dla danej gospodarki. 
Sytuacja taka dotyczy obecnie wielu krajów rozwijających się, a najbardziej czytelnym przykładem jest 
Brazylia. Kraj ten ucierpiał na skutek umocnienia jego własnej waluty, będącego efektem działań 
podejmowanych przez inne państwa. Drugie zagrożenie płynące z wspierania rozwoju gospodarczego 
przez dewaluację kursu walutowego powoduje brak skoordynowania tego zachowania na szczeblu 
międzynarodowym. Stwarza to niebezpieczeństwo zachwiania stabilności całego światowego systemu 
walutowego. 
Obecna sytuacja jest podobna to okresów zmiany systemów walutowych i gospodarczych w 
przeszłości. Historycznymi przykładami wojen walutowych są:  
                                                          
25
 Oziewicz E., Uwagi na temat możliwości umiędzynarodowienia chińskiego juana, [w:] Skulska B., Domiter M., 
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 okres międzywojenny, w którym nastąpiło przejście z systemu waluty złotej do systemu 
dewizowo-złotego; 
 lata 70. i 80. XX wieku, gdy załamał się system z Bretton Woods i gospodarka światowa zmagała 
się z konsekwencjami tego wydarzenia. 
Zwracana jest uwaga, że wykorzystanie dewaluacji kursów walutowych do wsparcia rozwoju 
gospodarczego nie musi prowadzić do zaburzeń, pod warunkiem że będą to działania skoordynowane 
oraz państwa nie wykorzystają dodatkowych narzędzi wsparcia, np. protekcji handlowej. 
 Kraje rozwijające się (pierwszym z nich była Brazylia) oskarżają kraje wysoko rozwinięte o 
stosowanie po kryzysie 2007-2008 polityk kursowych, które można określić jako wojny walutowe. Po 
części mają rację, ponieważ trudno jest zaprzeczyć występowaniu mechanizmów, które w przeszłości 
towarzyszyły wojnom walutowym. Można znaleźć wiele przykładów dewaluacji kursów walutowych, 
które miały miejsce w ostatnich latach, wpisujących się w scenariusz wojen walutowych. W odpowiedzi 
pojawiła się ocena (m. in. płynąca ze spotkań grupy G-20), że termin wojny walutowe jest obecnie 
nadużywany. Argumentowane jest, że taka retoryka nie sprzyja zachowaniu stabilności gospodarczej. 
Uznano, że całościowy efekt stosowanych rozwiązań jest pozytywny i posądzanie krajów wysoko 
rozwiniętych o celową dewaluację rodzimych walut jest nieuzasadnione. Problemem jest natomiast taka 
koordynacja podejmowanych działań na międzynarodowym szczeblu, która umożliwi osiągnięcie 
założonych celów przez kraje wysoko rozwinięte, a zarazem w maksymalnym stopniu ograniczy 
negatywne skutki tych działań dla krajów rozwijających się. Wynika to w dużym stopniu z asymetrii 
sytuacji gospodarczej między krajami wysoko rozwiniętymi i rozwijającymi się. Podczas gdy kraje 
wysoko rozwinięte są zagrożone deflacją, kraje rozwijające się są narażone na ryzyko inflacji. Z tego 
względu każdej z tych grup krajów potrzebna jest inna polityka.  
 Przebieg wydarzeń w ciągu ostatnich kilku lat i porównanie z historycznymi przykładami 
podobnych wydarzeń prowadzi do kilku, bardziej szczegółowych wniosków. Pierwszym jest 
stwierdzenie, że obecne współzależności między gospodarkami mają globalny charakter i niespotykaną 
wcześniej skalę. Z tego względu na polityce dewaluacji mogą zyskać jedne kraje, ale równocześnie 
ucierpieć inne. W tle tej polityki znajdują się natomiast realne problemy gospodarcze i społeczne 
(wymiana handlowa, miejsca pracy i nierównowagi społeczne), których nie da się rozwiązać bez 
skoordynowanego podejścia wszystkich krajów.   
Drugi wniosek mówi, że wspieranie przez jedne kraje swoich gospodarek za pomocą dewaluacji 
kursów walutowych powoduje groźbę interwencjonizmu (np. handlowego) ze strony innych państw. 
Jakakolwiek forma interwencjonizmu jest natomiast niebezpieczna dla całej gospodarki światowej. 
Ponadto w skali międzynarodowej stymulacyjna polityka kursowa jest grą o sumie zerowej. Przyczynia 
się wprawdzie do przenoszenia produkcji (i zatrudnienia) z kraju do kraju, lecz nie podnosi ogólnego 
zatrudnienia oraz łącznej (światowej) produkcji w krótkim czasie. 
Po trzecie, dewaluacja dolara amerykańskiego może w dłuższej perspektywie prowadzić do 
spadku znaczenia tej waluty, jako waluty rezerwowej. Spadek znaczenia dolara amerykańskiego będzie 
oznaczał pewną trwałą zmianę systemową o globalnym zasięgu. Proces ten może być długotrwałym, 
jednak wywierającym istotny wpływ na światową gospodarkę. 
W obecnym momencie, nawet przy założeniu potrzeby wsparcia rozwoju gospodarczego, 
polityka celowej dewaluacji kursu walutowego powoduje wiele zagrożeń. Brak koordynacji działań, a 
zarazem odmienność bieżących dostosowań powodują, że perspektywy wyjścia z istniejącej sytuacji są 
niepewne. Dopiero czas pokaże, czy stosując własne rozwiązania, poszczególne kraje poradziły sobie z 
występującymi zagrożeniami. Wybór ścieżki, polegającej na pogłębiającym się protekcjonizmie byłby 
najgorszym rozwiązaniem. 
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